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取替原価情報の開示と株価
一ASR190の情報効果をめぐって一
大　塚　宗　春
1　は　じ　め　に
　取得原価主義を中核とする毘行の財務諸表開示制度がインフレーショソとい
う経済環境の変化に直面して，その機能を十分に遂行することができたくなり
つつあるといわれている。このため，1970年代に入り・各国はインフレーショ
ソに対処する会計方法を制度化しようとする方向に歩み始めている。
　アメリカにおいては，財務会計基準審議会（Financia1A㏄ounting　Stand・
ards■Board，以下FASBと略す）と証券敢引委員会（Securities　Exchange
COmmissiOn，以下SECと略す）を中心にこの間題が議論されてきたが，1970
年代に入ってからの動きは次の通りである。まず，FASBは1974年2月のデ
ィスカッション・メモランダム「一般物価水準変動員オ務報告をめぐる諸間題」
の公表，公開聴闘会等を経て，同年12月に公開草案r一般購買力単位による財
務報告」を公表した。これは伝統的な財務諸表数値をGNPインプリシット．
プライス・デフレーターによりて一般購買力単位による会計数値に修正し，こ
れを補足的情報として開示するという考え方を示した。これに対し，SECは
1976年3月に会計違続通牒第190号ω（A㏄ounting　Ser1es　Re1ease　No－190，
以下ASR190と略す）を公表し，取替原価情報の部分開示を一定規模以上の
SEC登録会杜に求めた。すなわち，イソフレーショソに対処する会計制度とし
て，FASBが一般物価変動会計を主張したのに対L，SECは個別価格変動会
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計である取替原価会計を示したのである。このため，FASBは自らの公開草案
を引っこめ，今後の研究課題とした。1978年12月に至って，FASBは公開草
案「財務報告と物価変動」を発表，公聴会の開催を経て，1979年9月にFAS
N0．33｛2〕を採択した。これは，一般物価変動会計と個別価格変動会計の結合会
計を提唱している。これに伴い，SECは1979年10月にASR271エ副を発表し，
ASR190にもとづく規則3－17を廃止した。SECの要請もFAS　No．33に従
うように修正されたのである。
　本稿ではASR190をとりあげ，SECによって要求された取替原価情報の
開示が情報効果を有していたかどうかを，敢替原価情報の公表と株価の変動の
相関から実証分析を行ったアメリカの文献を整理して紹介するとともに，その
実証結果のもつ意味を考察することとする。ASR190そのものは現在廃止さ
れているが，ASR190の理念はFAS　No．33のなかに生かされているので，
ASR190の情報効果の研究は意義深いものと思われる。
注（ユ）S亘C・Accomting　Seゴes　Re1ease　No・190，“Notice　of　Adoption　of　Amend・
　　血ents　to　Regulation　S－X　Requiring　Disclosure　of　Certain　Replace㎜eot　Cost
　　Data”，“一arch　23．1976．
　（2）FASB，Statement　of　Financial　Accomting　Standards　No・33，“Financial
　　Repo耐㎞g　and　Changing　Pries”（“FAS33”），Septe血ber1979。
　（3）SEC，Accomti皿g　Series　Release　No・271，“De1etion　of　Requirement　to　Di・
　　sclose　Replacement　Cost　Iniormation”，0ct．23．1979．
2　ASR190の概要
　（1）ASR190の目的と経緯
一般物価変動会計による清報を補足的に関示することを要求したFASBの
1974年の公開草案に不満を抱いたSECは，1975年8月21日に，取替原価情報
の開示を要求する規則S－Xの改訂の提案を証券法通牒5608号で行い，これに
対する各界の意見を求めたあとで，1976年3月23日にASR190として公表し
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た。ASR190は1976年12月25日以降に会計期末を迎える会計年度について，
取替原価情報をr様式10－K」報告書で開示することを要求した。ω1976年12月
31日に会計年度末を迎える企業の「様式10－K」報告書は翌年3月頃（決算日
から90目以内）にSECに提出されるので，ASR190による取替原価椿報が姶
めて公表されたのはこの時期である。本稿は敢替原価情報のr様式10－K」報
告書による開示が株価の異常な変動をもたらしているかどうかの実証研究を中
心に敢り上げるが，ASR190の基本思考が姶めて提案された時点（1975年8
月21日），またはASR190が公表された時点（1976年3月23日）での株価の変
動の研究も必要に応じて紹介する。
　ASR190提案の目的は，インフレ経済下の企業の経済状態について，歴史
的原価にもとづいて作成される財務諸表より関連ある情報を投資家が得ること
を可能にLようという点にある。より具体的にいえぱ，（1）歴史的原価による財
務諸表だけからでは得られない企業を操業するのに要する現在原価の理解を投
資家が得るのに役立つ情報を提供すること，（2）貸借対照表日に存在する棚卸資
産および設備資産への現在の経済的投資額の尺度として，これらの資産の現在
原価を投資家が決定するのを可能とするよう恋情報を提供すること｛2，にある。
　SECは取替原価情報からの便益とこうした情報を作成する企業側のコスト
を注意深く考察した後で，r多数の一般投資家が関心をもつ犬規模企業の場合
には，開示の便益がデータ作成の費用を明らかに越えているほどかかるデータ
は重要である㈲」と述べ，敢替原価清報の提供はその作成費用を考慮した上で
も正当化されることを強調している。
　以上から，ASR190が投資家に対する情報提供を目的としていること，そ
の効果は作成コストを十分に上回るとSECが考えていたことがわかる。
（2）適用企業と開示すべき情報
ASR190はすべてのSEC登録会杜に適用されるのではなくて，以下に示
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す一定規模以上の会杜にのみ適用される。すなわち，最近期の期首貸借対照表
の棚卸資産および有形固定資産総額（滅価償却累計額控除前）の合計が，1億
ドル以上で，かつ総資産の10％以上を占める登録会杜がASR190の規制対象
会杜である。
ASR190によって開示が要求される情報は次の通りである。｛4，
　（・）貸借対照表目の棚卸資産の現在取替原価。現在取替原価が同目の正味実
　　現可能価額を超える場合には，その旨および超過額
　（b）最近の二会計年度について，販売された財貨・用役の販売時点の現在取
　　替原価にもとづいて算定された売上原価の概算額。
　（C）貸借対照表目の生産設備について，その設備更新に要する現在取替原価，
　　およびそ棚こもとづく減価償却累計額控除後の金額
　（d）最近の二会計年度について，生産設備の平均取替原価にもとづいて算定
　　された減価償却費
　（・）上記の諸金額の算定方法
　（f）経営者の関知していることで，上記の情報に関して誤解を防ぐために必
　　要と思われる事項
　これらの取替原価情報は財務諸表の脚注またはそれに続く独立区分に開示さ
れ，監査の対象から除外される。
　以上述べたことから明らかなように，ASR190が要求する取替原価清報は，
棚卸資産，売上原価，固定資産および減価償却費に関してであって，イソフレ
ーショソの影響の部分的開示にすぎず，イソ7レーションが企業利益に及ぼす
影響に関する情報等は開示されない。
注（1）ただし，採取産業に属する企業の鉱物資源資産および北米犬陸およびEEC諸国
　　以外の地域にある資産については，1977年12月25日以降に終了する会計年度から効
　　力が発生する。
　（2）　Regulation　S・X，Ru1e3－17二
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（3）“Ana1凋1s　of　Costs　and　Bene肚s”m　General　S均te㎜e趾o｛ASR190．
（4）　Regulation　S－X，Ru1e3－17．
3　ASR190の情報効果の実証研究
　SECが主張するように，ASR190は投資家に有用た情報を提供しているの
だろうか。もし投資家がかかる情報をその意思決定にあたって利用していない
とすれば，SECの規制は企業側に作成費用増のみをもたらすという，杜会的
にみて望まLくない事態をもたらす。ASR190が情報効果を有しているかど
うかに関して，アメリヵでは既にいくつかの実証研究が発表されている。ASR
190による取替原価清報の開示と株価の関係の実証研究（Gheyara＆Boatsm－
an［1980コ，Beaver，Christie＆Gri出n［1980コ，Beaver，Gri価皿＆Landsman
［1982コ）およびASR190の開示と株式取引量の関係の研究（Ro［1981コ）がこ
れである。これらの実証研究はいくつかの異なった方法論を使用しているが，
犬別すると残差分析法（residua1analysis），対応ペァ法（血atched　pair）
および分割ポートフォリオ差異法（Partitioned　portfo1io　difference）の三つ
になる。これらの方法論を中心として，ASR190と株価の関係の実証研究を
検討してみることとする。
　（1）残差分析法
　Gheyara＆Boatsman［1980，PP111－114，以下G＆Bと略す］の論文の
たかでとりあげられている方湊の一つであって，Beaver［1968コの方法論を踏
襲するものである。
　ASR190が何らかの情報価値を有するとすれば，すなわちASR190で開
示を要求されている取替原価清報が情報価値を有するとすれぱ，この情報が開
示された時，当該企業の株価は変化すると考えられる。な雀なら，この清報は
薪情報であるので，それを受敢った時点で投資家は当該企業の株式の収益率の
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期待を修正する。投資家の期待の修正は当該株式の価格を変化させると考えら
れるからである。ところが，株価の変化は当該企業に関する情報によってのみ
招来されるのでなく，市場全般に関する事象によっても生ずることはいうまで
もない。そこで市場全般に亘る事象によって生じた株価変動部分を除去するた
めに，市場モデルが利用される。すなわち，
灰批＝α・十β疵刎十伽 （1）
兄パ　6企業のま時点における収益率
五刎：市場全体のま時点における収益率
肋：タ企業のま時点におげる残差
　G＆BはASR190の開示を行っているサンプル企業ω106杜のR伽として
CRSP（Center　for　Research　in　Security　Prices）の目次収益率を，灰刎と
してCRSPの均等加重指数をもちいる。ここで価値加重指数（va1ue　weighted
index）をもちいないのは，ASR190の開示企業が価値加重指数を支配する煩
向があると思われるからである。
　r様式1トK」による取替原価情報の開示日の前30目と後19目の計50日を公
表期間とし，それ以外の200日を非公表期間とした。非公表期間のデータから
各企業別にα｛とβ・を推定し，このα｛とβ｛をもちいて公表期間の残差を次の
式で計算する。
刎枇＝1～挑一α｛＿β｛1～伽一　　　オ＝＿30，一．一．，19 （2）
次に残差を二乗L，これを非公表期間の残差の分散で割る。
　　　　主σ。F 刎“
　　　γ〃（〃｛）
　7伽（吻）：非公表期閻の残差の分散
（3）
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これをさらに全サンプルについて平均する。
　　＿　　π　　肌＝Σσ〃w
　　　　｛昌1
（4）
w：サンプル数
第1図　σ’の動き
o、べ
⑪．OO　－20，00　　－1O，00　0．OO　　　lO．00　　20．00　　30．00
　　　　　　　　　　　　　取引日
　σ皇の値は異常な株価変動がみられない蒔は1に近づく。従って，取替原価
情報が開示された時点（時点0）において，それが情報価値を有しているとす
れぱ，1を上回るσ岳の値が観察されるはずである。
　G＆Bの実証繕果を示したのが第1図である。取替原価情報開示の16日前
に大きた反応があったことが認められる。σ一・・は2．69もの大きな値をとって
いる。これから情報内容の漏れがあったのではないかと推定される。Lかし
G＆Bはサソプルを詳細に検討することにより，この大きた値がサソプル内
の3杜の異常値により摺来されていることを発見した。これらの企業をのぞく
と，σ一・・の値は2．69からα76へと下った。｛勃その結果，σ・の値は平均の1を
中心としてラソダムに変動していることがわかる。このことは，取替原価情報
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の開示が何ら顕薯な株価変動をもたらしていないこと，換言すれば取替原価情
報は情報効果を有していないことを意味すると解釈することができるであろう。
　取替原価緕報開示の情報効果の検討に，この方法論をもちいることは，その
背後に次のような思考が存在する（G＆B，p，107）。取替原価情報の開示以前
には，市場は取替原価に関するいかなる情報も与えられていない，すなわち，
将来のキャッシュ・フローの市場の期待は未報告の保有利得データを考慮に入
れていないという点で組織的に誤導されている。株価はいかなる将来の保右利
得開示もゼロであるかのように価格づげされている。最終的に報告される保有
利得の符号はほとんど常に正であるので，その開示に対する市場の反応の符号
はすべての企業にとって同じとたる。正の保有利得が良いニュースとして解釈
されるか，悪いニュースとして解釈されるかに応じて，すべての報告企業に対
して株価の上昇かまたは下落のどちらかが観察されることにな乱
　この残差分析法をASR190の情報効果研究にもちいることの問題点は，こ
の方法ではASR190の効果が遇小評価されることである（Watts＆Zimm－
eman［1980］，P・101）。というのは，ASR190はニューヨーク証券取引所上
場企業の約55％に影響するので，市場指数はASR190の平均効果の一部を包
含し，渕定された残差は各企業への全体の効果以下しか含まないからである。
極端な場合，すべての企業カ洞じシステマティック・リスクをもち，同時にか
つ同様に影響されるとするならば，市場指数は同じ割合だけ変化し，市場モデ
ル残差によっては何ら異常報酬は測定されない。
　（2）対応ベア法
　ASR！90によって敢替原価情報を開示している企業と，ASR190の適用を
うけないのでかかる情報を開示していない企業とのペアを，べ一タ，産業およ
び予想せざる利益等を考慮したうえで作る。これらのペア企業の閻にリターソ
の差がみられるかどうかを検定することにより，ASR190の清報効果を調べ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　157
ようとする。この方法はG＆B，およびRo［1980］の論文で基本的に採用さ
れているが，その具体的適用に当っては幾つかの異った方法がみられる。
　（a）クロス・セクショソでのリターン・データの分析
　G＆B（p臥114－117）のテスト2として示されている方法で，次のステヅ
プで実施される。
　①まずASR190による取替原価清報の開示を行っている実験企業（trea－
tment　im）とその開示を要求されないコントロール企業のベアを作るため，
G＆Bは83の企業を各々からとりあげた。
　②実験企業群とコソトロール企業群をそれぞれべ一タにもとづいてランク
づげをする。最大のべ一タをもつ企業をペアにするというようにベアを作る。
しかLこのようにして作成されたペアは同一のリスクを有するのではないので，
同一のリスクをもつようにするため，コソトロール企業について，それと安全
資産（1～3日で満期の江s期務省証券）とのポートフォリオを作成する。
　③対応ベアについて，r様式ユ0－K」の提出日（剛ingday）の2目前から
2日後までの5目間の時系列を作る。ペアを作った企業は同一のリスクをもつ
ので，同じ暦臼であれば共通の市場期待リターンであるので，同じ均衡期待リ
ターンをもつと考えられる。暦日が違えば共通のマーケット・リターンをもた
なくなる。しかし83のペアを検討してみると，平均市場リターソには何ら統計
的に有意な差がみられなかったので，平均市場リターン均等の仮定は不合理で
はないと思われる。
　④各々のベアの5日聞のリターソの差を作る。ペアが83あるので，5日間
について，各日に83の値が得られる。
　1976年の「様式10－K」で報告された保有利得データが全く期待されざるも
のである，すなわち，市場は敢替原価データの欠如によって誤導されていると
仮定しよう。ベア企業作成手続が適正であれば，情報効果をもたないという帰
．無仮説は5日聞の各々に対して，83のペアの平均リターソの差はゼロであると
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いうことになる。帰無仮説の棄却は少くとも5目聞のうちの一つでの，実験企
業の価格がコソトロール・グループと比較して上ったり下ったりすることを要
求する。
　帰無仮説の検定はHotel1ingの丁里統計量で行なわれる。
㌘＝〃（五一戸）’S■1（元一ρ）
　禿は5日間の各々についての実験企業とコソトロール企業の平均差を含むP
＝5要素の列ベクトルである。ρは仮定された平均の日次差を含むP…5要素
の0の列ベクトルである。5はオーダー5のサソブルの共分散マトリックスで
ある。もし帰無仮説が正であれば，
　　　｛（W－P）ノP（”一1）｝τ2統計量はP＝5　（〃一P）≡78
の自由度をもつF分布となる。ア統言十量の観察値は0，746であって，帰無仮説
の下での期待値1以下でさえあるので，帰無仮説は棄却されえない。すなわち，
ASR190の情報効果は確認されえないということである。
　このテストは取替原価情報開示に対する大ざっぱな上方叉は下方への価格反
応がなかったということを単に意味しているにすぎない。かなりの価格変化が
生じているが，正叉は負の反応が平均化過程で相殺されることも可能である。
開示がすべて期待以上であるか，期待以下であるかのいずれかであるとすれば，
どんな価格反応も同一の符号をもち，そのようた相殺は生じないであろ㌔し
かL，我々は取替原価数字が期待される程度を知らない（G＆B，p．116）。
　（b）時系列リターソ・データの分析
　この方法もG＆Bによって示されたテスト（PP．11ト119）であって，前述
の（a）のテストと類似しているが，83のベアの「様式10－K」の提出日の前30日
と後19日の時系列を作る点で異なっている。系列は一時に一つテストされる。
すなわち，最初のベアの50日の日次リターンの差の平均値がゼロであるという
帰無仮説を検定する。次に第2のペアについて，同じテストをする。以下順に，
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83のペアすべてについて，テストが行なわれる。
　具体的には，各々のペアについて，対応ベアのサ値を計算した。
ま刑一1＝（δノs罰）ノ万
ただし吋÷）、如
δパま蒔点めベアのリターンの差
s。：δ。の標準偏差
〃：観察値の数（≡50）
　83の彦値が独立な観察値とみなされうるとするならば，ま皇の平均のサンブル
分布ばほぼ炉ノ83になる。83のま2の平均は0，546であった。0．4の有意水準で
の棄却値は1，033である。従って，．帰無仮説は棄却されえない。
　この一度に1杜をテストするという方法は，取替原価モデル，ならびに価格
反応の符号への関心を除去するという利点をもつ。正の価格変化も負の価格変
化も同様に発見されうる。またこの方法では，実験企業とコソトロール企業の
平均リターソが本質的にオーバーラップする暦則こわたって計算される。すた
わち，共通の期待市場リターソによる均衡期待リターンの均等の仮定は，より
攻撃に耐えられるものである。しかし，Sδ，すたわち実験企業とコントロール
企業のリターソの差の標準煽差の適切な計算方法に関Lて，あいまいさが残る
（G＆B，p．119）o
　（・）Roの対応ベア法
　前述した諸方法は取替原価についての市場の期待を導入してい次いところに
特色がみられる。市場の期待そデルの優劣によって結果が左右されたいという
長所をもつ。ところで，ASR190によって取替原価が開示されるまで，市場
には全く敢替原価情報が得られ恋いのだろうか。市場はASR190による開示
前に，他の清報源泉から取替原価に関する清報を得て，取替原価に関する期待
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を形成しているのではないだろうか。そうであるとすれぱ，取替原価はASR
190によるその数字の公表に先だって期待され，株価に織り込まれていよう。
この場合には，ASR190による取替原価の開示によって，すでに抱いている
期待の修正がみられる。この期待の修正は正であることも負であ6こともある。
　Ro（1980，P．176）はASR190開示前に市場が抱く合理的期待のブロキシ
ーとしてValue　Lineの取替原価の予測を採用した。彼の調査対象期聞は1976
年の10月10日から1977年の4月9日迄の26週間である。Va1ue　LineのInve－
stment　Su岬eyは個々の企業の取替原価の予測を1976年10月ユ5日号から順次
発表し始めれ彼の研究に含まれるサンブル企業の予想取替原価は1977年1月
29目で終る16週間にわたって発表された。ASR190にもとづく取替原価の開
示が・1977年3月27目から4月2日の週に行われた企業はサンプルの90％以上
に及んだ。従って，予想取替原価及び実際取替原価が何らかの情報を有すると
するたらば，そめ株価への効果は恐らく，この26週間で観察されると思われる。
　Roの用いた方法論は次のようなものである（Ro，PP．176－179）。
　まずASR190によって取替原価の開示を要求される企業（実験企業）とそ
うでない企業（コントロール企業）のペアを作る。78の対応ベア幅〕が選ばれた。
次に対応ベアをグループわけするために，1976年の取替原価による利益予想誤
差が次のようにまず計算された。
△朋S児・＝（κ卜76HC・）一（1～C卜〃Cア）
”C戸　：歴史的原価による1976年の一株当り利益のVa1ue　Lineの予
　　　　想
RCπ　：敢替原価の予想に修正したうえでの1976年の一株当り利益の
　　　　Value　Vineの予想
7朋Cパ歴史的原価による1976年の一株当り利益の実績値
RC・　：取替原価の実績値にもとづく1976年の一株当り利益
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　右辺第一項（亙Cr76月α）は実際の取替原価による減価償却費および売上
原価の修正分であり，第二項はそれに対応する予想による修正分であ乱従っ
てその差は実際と予想の敢替原価による利益データの修正分の期待せざる変動
部分である。
　△亙P∫朋が計算されると，実験企業はそのペアとなるコソトロール企業と
一緒に，△週Ps届oの符号に従って，二つのサブグループ」（良いニュースと悪
いニュース）に類別される。実験企業の△亙PS亙oが正（または負）の符号を
もつならば，対応ベアは良い（または悪い）ニュース・ベアとして分類される。
それは実際の取替原価データのベアの利益に及ぽす不利なイソバクトがVa1ue
Lineによって予想されたイソバクト以下（または以上）であるという意味に
おいてである。この方法によるグルーブ化手続によって，23の良いニュース・
ペァ（△朋S帥＞0）と55の悪いニュース・ベア（△朋S榊くO）に分げられた。
次に対応ベアについて26週の各刷こついて週次リターンの差を計算し，これを
良いニュースと悪いニュース。グループ別にその平均を計算する。最後に両グ
ループのリターンの差を各週別に計算す私これが統計的検定のためのサソプ
ルとなる。情報効果を検定するための仮説は次のとおりである。
　　　帰無仮説　μ≦0
　　　対立仮説　μ〉O
　ここで，μはその見積り（のが次のように計算されるリターソの差の平均
である。
　　　フーふ茎（確一確）
61はま週の実験企業とコント回一ル企業のポートフォリオ・リターソの差で
あり，GおよびBはそれぞれ良いニュース企業および悪いニュース企業をあら
わす。仮説はまteStで検定される。
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第2図　累積平均リターソの差（CARD）の動ぎ
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　　　　　　　　、　■　　　　　　　　 I　　 　一　　　　　　　　　　、1　I・
悪いニニ■スのペア（一△EPS。。〕
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　観察されたま値は1，625でO．1の水準で有意である。従って，情報効果は無い
とする帰無仮説は棄却され私しかし，統計駒に有意なリター：■の差は期待さ
れざる取替原価データによるのか，期待されざる歴史的原価デー刈こよるのだ
ろうか。歴史的原価による利益の予測誤差は，△亙P∫児oが負と次るグループ
の実験企業とコントロール企業の聞で差がみられたので，ω　これが上述の結果
をもたらしているとすれぱ・一△亙P8児oグルーブが結果を支配しているべき
である。第2図は良いニュース企業群と悪いニュース企業群のリターンの統計
的に有意た差が・悪いニュース企業群の異常な負のリターンに全くよるもの
であることを示している。従って，統計的に有意なリターンの動きを取替原価
データに帰することには注意が払われなければならない。換言すれば情報効果
は無いとする帰無仮説は棄却されないと繕論するのが合理的のように思われる
（Ro，PP，181－182）。
　以上，Roの実証分析の方法と分析結果を簡単に述べたが，次に対応ベア法
のもつ間題点とLて，企業規模の間題を取りあげる。
（d）企業規摸と対応ベア法
対応ベア法を用いる場合には・ベアをなす企業のリターソがモデルに含まれ
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ない変数によって影響を受げることがあれば重犬な問題である。ペアをなす企
業のリターンの差はモデルで仮定した変数によってではなくて，モデルに含ま
れない変数によってうみだされるかも知れないからである。現在裁々が間題と
しているASR190，すなわち取替原価開示の情報効果を検討する場合，対応
ベア法を用いる前提は，対応ベアをなす企業は取替原価開示を要請されるか否
かという点を除けば，できるだけ類似のものでなければならない。さもなけれ
ば，リターンの差によって取替原価情報開示の効果を検定することはできない
と考えられるからである。
　ところで，ASR190によって取替原価情報の開示を要請される企業は第二
節で説明したように，一定規模以上の企業である。敢替原価晴報を開示する必
要のある企業とそうでない企業の間には，明らかに企業規模の点で差がみられ
る。ところが，証券のリターソは企業規模と負の相関をもつとする実証研究
［Banz（1981），Reinganum（1981）コが発表されている。もしこれが事実であ
るとすれば，企業規模を無視してペアを作成している対応ペア法は重犬な方法
論的欠陥があるということになる。取替原価開示の情報効果の実証結果が企業
規模の相違によって影響を受げているかどうかは目下のところ，残念ながら明
確にされていたい。
　（3）分割ポートフォリオ差異法
　Beaver，Christie＆Gri舳〔1980，PP．127－157，以下BCGと略す〕が採
用Lている方法である。BCGの研究設計の構造はまず取替原価データを報告
している企業グルーブを，S㏄要求の取替原価データを組込む若干の変数に
従って分割することである。帰無仮説は分割変数を条件とする期待リターン
（期待条件リターン）が，そのようにグループ化されたすべての企業ポートフ
ォリオに対して同じであるということである。対立仮説は期待条件リターソが
ポートフォリオの少くとも一つに対して異なるということである。この研究構
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第1表変数の種類
j劉 変 数 I中位数！観察数1
‘
15i（C㏄SR－cOGSH）／cOGSH
16　1　（DcR－DcH）／DcH
I　　　　E　O．0231　■　422　　　　　　　，　　　　■　　　　■■O．5639　■　352　1
171AGE（年数） ■i 』≡ 8．8059　　　i553」「1ポ（GPCR－GPC瑚GPCH．　　1　19　1（NPCR－NPCH）／NPCH O．8327　一 531　．
0．62731532■
??20；①㎜～一INvH）／I｝冊 iO．1138！466　’
　一21　， （DR－DH）／NI 10．2064 4991『 ヨoo　l「rNC∩Cq1～↓n1～、＿rNC∩CqH⊥nH、「／NTi ∩9帥7！ qqλ22
23
24
25
26
27
28
29
［（ cOGsR＋DR）一（Nc0Gs ＋D ）コ／NI
（DR＿DH）／TA
［（Nc0GSRヰDR）一（NcOGSH＋DH）コ／TA
（貨幣負債一貨幣資産）／TA
（DR＿DH）／DH
（Nc0GsR＿Nc0GsH）／Nc0GsH
（Nc0GsR＿NcOGsH）／NI
（Nc0GsR＿Nc0GsH）／TA
ただL
GPC周GPCR
COGSR
COGSH
DCR
DCH
NPCR
NPC日INVH
INVR
DH
DR
：総生産設傭能力（歴史的原価による）
：総生産設備能力（取替原価による）
：売上原価（取替原価による）
：売上原個（歴史的原価による）
：COGSRに含まれる減価償却費
：COGSH　　　　　　〃
：純生産設備能力（取替原価による）
：純生産設備能力（歴史的原価による）
1棚錬資産（歴史的原価による）
：棚卸資産（敢替原価による）
：減価償却費（歴史的原価による）
：減価償却費（取替原価による）
　O．2327
10．0200
　0．0254≡　0．2130i肌・…1
　O．0044
　0．0357
　0．O042
334
516
3μ
506
517
350
334
3μ
NCOGSR…COGSR＿DCR
NCOGSH＝COGS亘＿DCH
NI　　：純利益（歴史的原価による）
TA　　：総資産（歴史的原価による）
AGE　1償却資産の平均年数（GPCR÷DR）
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造はどのグルーブが異なるのか，または差異の方向はどうであるのかについて
の特定化を必要としない。これは効果がどの方向であるかを特定できないこと
を反映している。しかし，研究設計はグループ内の企業の証券リターンは取替
原価開示によって類似に，そしてそのグループのメソバーではたい企業のリタ
ーンとは潜在的に異なった仕方で影響されるように，企業がグループ化されう
ると仮定している。
　取替原価報告企業を分割するための変数とLて，取替原価と歴史的原価の差
にもとづく若干の変数を示したのが第1表である。この表はサンプル企業帽〕の
中位数と観察数㈹をあわせて示している。
　BCGは取替原価報告企業を八つのグループに分割する。八つのグループに
分割するために，三つの変数の値を全サソブルの中位数より高いか低いかに分
け，これに1と0の記号をつげ乱三つの変数が各々1と0の二つに分けられ
るので，八つのグループに分割されることになる。そこで三つの変数として，
何を選択するかに関し，四つの分割方法を採用Lた。それを表示すれば次のよ
うになる。
第2表　分割方法と使用変数
第1の変数 第2の変数 第3の変数
分割　1 変数21 変数28 変数25
分割　2 変数23 変数29 変数25
分割　3 変数26 変数27 変数25
分割　4 変数19 変数20 変数25
　分割1，2および3は損益計算書項目指向であって，分割4は貸借対照表項
冨指向である。分割1，2および3の違いは，損益計算書項目の取替原価と歴
吏的原価の差をディフレートする方法にある。分割1は純利益，分割2は総資
産，分割3は当該歴史的原価の値によるディフレーションである。
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　これらの分割方法の各々について，八つのグループが形成される。次の表が
八つのグルーブを示している。
第3表ポートフォリオの構築
灼レープ1第・の変数 第2の変数 第3の変数
高 ??
・・j高 昔同 低
　1　山1001局 低 低
1・11高 低 ??
低 低
低 ??
?? ??
010；低　■ 高　　低
　八つのグループの各々がポートフォリオとして扱われる。ポートフォリオの
リターンを計算するため，各々の証券のべ一タがまず計算される。‘7〕各々のポ
ートフォリオについて，そこに含まれる証券がべ一タに従って順位づけられ，
中位数より高いべ一タをもつか否かによって，ポートフォリオが二つのサブポ
ートフォリオに分げられる。そしてポートフォリオのべ一タが1となるように，
サブポートフォリオにウエイトづげが行なわれる。
　分析の目的は，E（伽1取替原価変数）≠五（曲）かどうかを決定することで
ある。条件付分布と周辺分布が同じであるという帰無仮説が妥当するならば，
リターソの差の期待値はゼロとなる。もし条件期待リターンが異なれば，ポー
トフォリオのただ一つについてさえ，原則として，いかなるポートフォリオの
ペァもこれを発見するだろう。八つのポートフォリオは次のようにペアづけら
れた。
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ベァA　（1，1，1）一（0，0，O）
ペアB　（1，1，0）一（0，1，1）
ベァC　（1，O，0）一（0，1，1）
ペアD　（1，O，1）一（0，1，O）
　これは四つのリターンの差をもたらす。帰無仮説は四つの期待リターソの差
はゼロである，すなわち
［ll」一閉
である。対立仮説は，ペアのうち少くとも一つに対してμ≠Oである。ベア
AとBに関して，μ≠Oという主張は，取替原価と歴史的原価の差が最大であ
る企業のリターソ態様は，敢替原価と歴史的原価の差が最小である企業のリタ
ーソ態様と異なるということである。
　BCGは上述の方法による実証分析を四つの期間について行った。ASR190
が最初に提案された1975年8月21日の前後のそれぞれ15日の敢引目問，ASR
190が採択された1976年3月23日の前後のそれぞれ15日の取引日間，12月31日
決算日会杜がSECにr様式10－K」報告書によって取替原価を始めて提出す
ると思われる1977年3月31日の前後のそれぞれ15日の取引日問，および全般に
わたる期間（1975年6月2臼から1977年4月22日）について実証分析が行われ
た。最初の二つの期聞の実証分析は規制の公表にかかわる証券価格効果を，第
3の期閻の実証分析は開示の潜在的公表効果を検討することを意味する。
　上記四つの期間の各々について，HOttellingのτ2統計量が計算された。F
値と丁語は戸＝τ2（チー力）／力（彦一1）の関係があり，それは（ク，f一力）の自由度
をもつ。ただしカはリターンの差の数で，fは観察値の数である。
　168
　四つの期間について，四つの分割方法によって行った実証分析の結果を示し
たのが第4表である。いずれの場合にも，結果は期待リターンに有意な差がみ
られたいという仮説と首尾一貫するものである。換言すれば，ASR190によ
る取替原価の開示は，それが始めて提案された日，始めて採用された日，およ
び取替原価がSECに始めて提示された日の前後の各々15日の取引日間では，
市場に何ら情報を提供していなかったということを示しているのである。
第4表有意検定結果
分　割　カ　法 F値 累積リ ターン養ペアAペアB ペアCペアD
｛1） 純利益によるディフレーション
1975年8月21日をとりまく31日 O．890．020一0．①30 0．027 0．051
1976年3月23目をとりまく31日 O．32一〇．0m 一0，022 0．028 0，001
1977年3月31日をとりまく31目 1．05 0．048一0．026一0．003一〇．016
480日全体 O．700．144一0．029 O．108 O．067
（2〕 総資産によるディ7レーション
1975年8月2i日をとリまく31日 0．820．045 0．013 0．027 0．052
1976年3月23日をとリまく31日 O．42一0．032一0．009 O．012一0．O17
1977年3月31日をとリまく31日 0．87一0，006一0．030一0，024一0．006
480目全体 1．060，173 0．102 0，129 0．108
（3） 当該歴史的原価によるディ7レーション
1975年8月21日をとリまく31日 1I73O．032 O．008 0．045 0．052
1976年3月23日をとりまく31日 0．75一0．O01 O．001 0、①52 一〇．O06
1977竿3月31日をとりまく31目 0．440．008一〇．020一0．043 0．002
48⑰日全体 0，79O．080 ①．037 0．145 0．131
ω 貸借対照表による分割
1975隼8月21日をとりまく31日 0．680．036 O．029一0．018一〇．008
1976年3月23日をとリまく31日 1．28一〇．017 0．O04 0．047一0．004
1977年3月31日をとりまく31日 0．770．019一0．021一0．022一0．027
480日全体 1．21 0．208 O．078一0．020一0．051
注（1）サソブルは次の条件を満たすComPus趾遍omから成る。
　　①ASR190の報筈要求にゆだねられること。
　　②その普通株リターソがCRSP目次リターソ・ファイルにリストされているこ
　　　と。
　　③その会計年度が1976年12月31日で終ること。
　　④その1976年の「様式10－K」報告の写し，および，その書類が提出された目（公
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　　の開示日）の要求に応じること。
　⑤取替原価利益のうちの保有剰得都分が明瞭に決定されうること。
｛2）G＆Bは一16週の犬きな反応を三杜の異鴬値によることを発見したが，異常値が
　あるか否かは一16週だけの問題ではないので，公表期間申のすべての週について異
　常値があったかどうかを調ぺる必要があると恩われる。
（3）Roは実験企業とコソトロール企業の対応ペアの作成を次の四つのディメソジョ
　ソに従って行った。
　①1975年度と1976年度間の歴史的原価による1株当り利益の蓬の符号に基づく
　　“良いニュース”と“悪いニュース”o
　②証券リターソの組織的リスク（β）。
　③1976隼の「10－K報告書」の提出週。
　④可能ならぼ企業の産業メソバーシップ。
　第1の基準は歴史的原価恒よる利益情報の証券リターソに及ぽす影響を除去するた
　めに，企業のペアを作る際に考慮された。歴史的原伽こよる年次利益数字はASR
　190のデータと同一期剛こ「ユ0－K報告書」で報告されるので，歴史的原価会計利益
　の予想せざる変動に対する市場の反応をコソト百’ルすることが，敢替原価開示の
　効果を分離するために必要であった。
　　個々の企業のべ一タは1976年8月16目で終る86週の週次リターソ観察値をもちい
　て，次の市場毛デルで推定された。
　　勘＝α什βゴ曲・十εゴ1
　　　馬‘：CRSPの目次覗ターソ・テープから作成された’週の証券ゴの収益率
　　　R〃’：CRSPの目次リターソ・テープから作成された配当修正後のf週の市場
　　　ポートフォリオの価値加重収益率。
（4）1976年の歴史的原価にもとづく利益の▽alue　Lineの予想（HC亙）と実際の歴史
　的原価にもとづく剰益（76亙C”）の比較を実験企業とコントロール企業の爾方につ
　いて行った結果の統計量は次の通りである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〈　　　　　　　761－0五＿11C　F1976年の歴史的原伽こよる予想利益誤差（△朋S且o）三　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　∬cF
実験企業 コ：■トロール企業グルー　プ 中位数1平均 穣準偏差 中位数1 平均1標準偏差
全企業（78企業）一刈一α…1 ・…1・…1帆・・1 O．339
十△朋S榊（23企業） ??一α…1 ・…1一・…1一0．011・…
一△朋S丑o（55企業）一・…1一・眺・1・…1O．0141㏄…1・…
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（5）
（6）
（7）
　BCGの用いたサソプルは，1976年12月31日から1977年11月30圓までの問に会計
年度末を迎え，取替原価清報が得られる627の企業である。証券データは目次CRSP
ファイル，歴史的原価はAm一刺Ind鵬出d　Co皿p㎎tat　Tapeから得られた。し
かL，これらのテーブやファイルにおけるデータの欠落のため，74の企業が除かれ
たので，サソプルは結局553杜となったo
　観察企業数が変数によって異なるのは，そうした変数を計算するために必要なデ
ータが必らずしも報告されていないからである。たとえぼ，売上原価中に含まれる
滅価償却額を明示Lている企業は553杜中脳4杜にすぎない。また分母に純利益を採
る比率では，純利益が負の場合1こは比率を計算Lてい恋い。
　べ一タはCRSPの月次リターソ・ファイルを用い，次の蒔系列線型回帰により
計算された。
　沢㌍α｛十β疵刎十物　ま＝1，・一，60
R批は’月の証券5の月次リターン，灰刎は価値加重市場ポートフォリオの彦月の
月孜リターソ，’二1は1970年6月，一f＝60は1975年5月である。
4　実証結果の解釈
　第3節でASR190の情報効果を調査するために用いられた各種の方法論と，
それにもとづく実証結果を示した。それらの結果は，方法論や使用データの範
囲，期閻等に違いがあるにもかかわらず，取替原価情報の開示によって，何ら
株価の異常な変動が認められないということですべて一致している。換言すれ
ば，ASR190によって要求された取替原価情報の開示それ自体に対して，投
資家は何ら反応を示していないということを意味するが，こうした繕果をどの
ように解釈すればよいのだろうか。その原因として，次のことが考えられる
（Watts＆Zimmeman［1980コ，pp．97－100）。
　（1）情報効果の欠如
　ASR！90による取替原価情報開示は情報効果がないとする解釈がまず考え
られる。取替原価清報は株式評価に無関違であるので，その開示に投資家は反
応しないという場合と，取替原価情報そのものは情報効果をもつが，この情報を
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資本市場が他の源泉を通じて獲得し，株価に反映させているので，ASR190に
よる開示には何ら反応を示さないという場合がある。いずれにせよ，ASR190
による取替原価清報開示要講は全く無意味であるということにたる。
　（2）外部性
　ASRヱ90は清報を含有しているが，その清報は開示企業に独自次ものではた
いので，その価値は開示企業の株価に反映されたいということも考えられ乱
換言すれば，取替原価情報は投資家全般に有用である。ASR190によって株価
の変動がみられなかったことはASR190による開示が情報を有しなかったと
いうことを意味するものではない。
　こうした解釈が説得力をもっためには，取替原価情報が投資家全般に有用で
あることの何らかの実証が必要と思われる。
　（3）習熟効果
　取替原価情報が投資家にとって新矯報であって，それをどのように評価すべ
きか，またはどのように処理すべきかを学んでいないため，ASR190による
取替原価情報の公表時に，投資家の反応がみられないとする解釈である。アメ
リカでの多くの実証研究をみると，各種の会計僚報，予測清報等の公表に，資
本市場は迅遠に反応していることを示してい私敢替原価情報についても会計
学の教科書を始めとする各種の文猷でその意味が説かれているので敢替原価清
報公表時に反応がみられなかった理由をこのように解釈することは無理がある
ように思える。
　前節で紹介した実証研究はASR190による最初（1977年）の敢替原価清報
公表に関するものであった。もL次年度以降の公表についての実証研究が実施
され，そこで投資家の反応が検出されたとすれば，こうした解釈も可能になる
と思われる。
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　（4）方法論上の欠陥
　取替原価清報開示の情報効果を検定するために用いた方法論が悪いため，本
来有する清報効果を析出することができ在かったとする解釈である。第三節で
実施された実証研究の方法論を説明した。確かに各々の方法論は完全無欠では
ない。しかし，異なった方法論を用いた実証研究が同じ結論を導びいていると
いうことを偶然の結果と断定するのは困難であろう。むしろASR190による
取替原価情報の開示は清報効果を有していないとする解釈の方が自然と思われ
る。
5　む　す　ぴ
ASR190によって要求された敢替原価情報の開示は，SECが主張するよう
に，投資家にとって有用た情報とみたされているであろうか。これを検証する
ためにアメリカで実施された実証研究を紹介した。そこでの実証結果は，ASR
190による取替原価の公表に対して，株価の異常な変動はみられなかったこと
を示している。この緒果はイソフレーショソ会計の必要性を無条件に信じ込ん
でいる人刈こかなりの驚異を与えることになると思われる。ただしこの結果は
敢替原価情報の開示が情報価値をもたなかったことを意味するだげであって，
インフレーション会計全般の意義を否定するものではない。すなわち，一般物
価水準会計情報の効果については何ら言及していないからであ乱一般物価水
準会計情報についても，その情報効果に関する実証研究が必要である。
　ASR190による敢替原価情報の情報効果の実証研究結果から，個別物価変
動会計清報は有用でないと結論することは危険なことである。私は本稿で紹介
した実証研究結果を素直にASR190が情報効果をもたなかったと解釈したい。
Lかしそれは個別物価変動会計の存在意義の否定を意味するのではない。ASR
190による取替原価情報の開示は，第二節で指摘したように，都分的・断片的
な個別物価変動会計であって，個別価格変動の影響を総合的に示すものではな
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い。ASR190はインフレーション会計としては中途半端であるので，それに
情報効果が認められなかったという実証結果に，私は奇異の念は感じない。し
かしながら，．総合的な個別個絡変動会計情報であれば，情報効果があると信ず
る根拠もない。一般物価水準会計情報のみならず個別価格変動会計情報につい
ても清報効果の実証研究が要求されるゆえんである。
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